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In 1936-37, the Federal Reserve doubled the reserve requirements imposed on member banks.  Ever
since, the question of whether the doubling of reserve requirements increased reserve demand and
produced a contraction of money and credit, and thereby helped to cause the recession of 1937-1938,
has been a matter of controversy. Using microeconomic data to gauge the fundamental reserve demands
of Fed member banks, we find that despite being doubled, reserve requirements were not binding on
bank reserve demand in 1936 and 1937, and therefore could not have produced a significant contraction
in the money multiplier. To the extent that increases in reserve demand occurred from 1935 to 1937,
they reflected fundamental changes in the determinants of reserve demand and not changes in reserve
requirements.
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                                      (R/A) unrestricted = Φ(fundamental characteristics) 
(4)     (R/A) demand = Max 
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Central reserve city  13  19.50 22.75 26.00 22.75  26.00
Reserve city  10  15.00 17.50 20.00 17.50  20.00
Country  7  10.50 12.25 14.00 12.00  14.00
      
On time deposits:    






















































































Reserve-city Banks  Country banks 
Variable  N  Min  Max  Med Mean Std Variable N Min Max Med Mean Std
res2_ta  411  0.0341  0.7200 0.2944 0.3024 0.1156 res2_ta 5688 0.0418 0.9414 0.2383 0.2692 0.1408
res3_ta  411 ‐ 0.4326  0.6017 0.1560 0.1571 0.1377 res3_ta 5688 ‐0.4381 0.8758 0.2152 0.2478 0.1395
res6_ta  411  0.0341  0.9082 0.5571 0.5500 0.1523 res6_ta 5688 0.0604 0.9562 0.4248 0.4310 0.1599
ln_ta  411  12.7070  21.5447 16.4354 16.6356 1.6120 ln_ta 5688 11.2240 18.8303 13.7038 13.8245 1.0737
USgovsec_cashass  411  0.0000  0.8489 0.4526 0.4385 0.1707 USgovsec_cashass  5688 0.0000 0.8963 0.3740 0.3715 0.2079
vaultcash_cashass  411 ‐ 1.7456  0.7974 0.1213 0.1374 0.1382 vaultcash_cashass  5688 ‐2.7145 0.7371 0.0855 0.1040 0.0909
loan_noncash  411  0.0437  1.2151 0.6257 0.6113 0.1719 loan_noncash 5688 0.0299 1.8507 0.5715 0.5705 0.1859
realestateloan_loan  411  0.0000  1.0000 0.1006 0.1738 0.1971 realestateloan_loan  5688 0.0000 0.9366 0.1935 0.2277 0.1708
oreo_reloan_ratio  411  0.0000  1.0000 0.0801 0.1701 0.2322 oreo_reloan_ratio  5688 0.0000 1.0000 0.0730 0.1401 0.1923
nw_ta  411  0.0363  0.4950 0.1056 0.1180 0.0508 nw_ta 5688 0.0000 0.8159 0.1400 0.1517 0.0594
dd_td  411  0.0000  0.9707 0.4823 0.4876 0.1565 dd_td 5688 0.0000 1.0000 0.4467 0.4807 0.2278
USgovdep_td  411  0.0000  0.3156 0.0125 0.0335 0.0487 USgovdep_td 5688 0.0000 0.6625 0.0020 0.0274 0.0591
td_tanw  411  0.3891  1.0220 0.9495 0.9305 0.0758 td_tanw 5688 0.3284 1.0549 0.9131 0.8926 0.0848
dtb_td  411  0.0000  0.8274 0.1341 0.1745 0.1624 dtb_td 5688 0.0000 0.7812 0.0104 0.0284 0.0495
lag_ln_ta  411  12.6218  21.3728 16.3112 16.5120 1.6291 lag_ln_ta 5688 10.8553 18.7885 13.6431 13.7719 1.0693
lag_USgovsec_cashass  411  0.0000  0.8792 0.4606 0.4522 0.1728 lag_USgovsec_cashass  5688 0.0000 0.9173 0.4618 0.4509 0.1857
lag_vaultcash_cashass  411 ‐ 1.7692  0.8007 0.1098 0.1326 0.1373 lag_vaultcash_cashass  5688 ‐38.8341 0.7242 0.0798 0.0844 0.5466
lag_loan_noncash  411  0.0057  0.9986 0.6298 0.5987 0.1729 lag_loan_noncash  5688 0.0305 1.1077 0.5821 0.5752 0.1836
lag_realestateloan_loan  411  0.0000  0.9999 0.0968 0.1780 0.2059 lag_realestateloan_loan  5688 0.0000 0.9750 0.1829 0.2205 0.1694
lag_oreo_reloan_ratio  411  0.0000  1.0000 0.0684 0.1429 0.1969 lag_oreo_reloan_ratio  5688 0.0000 1.0000 0.0618 0.1327 0.1892
lag_nw_ta  411  0.0448  0.4984 0.1191 0.1303 0.0568 lag_nw_ta 5688 0.0000 0.7563 0.1430 0.1540 0.0591
lag_dd_td  411  0.0000  0.9359 0.4604 0.4726 0.1576 lag_dd_td 5688 0.0000 1.0000 0.4305 0.4654 0.2302
lag_USgovdep_td  411  0.0000  0.4785 0.0367 0.0585 0.0681 lag_USgovdep_td  5688 0.0000 0.6939 0.0058 0.0386 0.0686
lag_td_tanw  411  0.3602  1.0927 0.9295 0.9110 0.0831 lag_td_tanw 5688 0.2790 1.0000 0.8579 0.8425 0.0924






Sample  Reserve City Banks     Non‐Reserve City Banks 
Dependent Variable  res2_ta  res3_ta  res6_ta        res2_ta  res3_ta  res6_ta    
constant  0.2810***  0.3657***  0.2877**   0.1664***  0.1908***  0.0356    
  (0.075)  (0.079)  (0.129)     (0.027)  (0.027)  (0.038)    
ln_ta  ‐0.0097 ‐ 0.0076 ‐ 0.0356     0.0533***  0.0530***  0.0898*** 
(0.043)  (0.046)  (0.064)     (0.013)  (0.013)  (0.017)    
USgovsec_cashass  ‐0.4650*** ‐ 0.4547***  0.1602*** ‐ 0.2871*** ‐ 0.2867***  0.2153*** 
(0.037)  (0.040)  (0.057)     (0.011)  (0.011)  (0.014)    
vaultcash_cashass  ‐0.0655** ‐ 0.0623** ‐ 0.0833**   ‐0.1993*** ‐ 0.1978*** ‐ 0.2553*** 
(0.027)  (0.028)  (0.041)     (0.053)  (0.053)  (0.071)    
loan_noncash  ‐0.0297 ‐ 0.0323  0.0391     0.0694***  0.0682***  0.1294*** 
(0.052)  (0.051)  (0.086)     (0.018)  (0.018)  (0.023)    
realestateloan_loan  ‐0.0621 ‐ 0.0552 ‐ 0.1477*    0.1099***  0.1100***  0.1483*** 
(0.052)  (0.051)  (0.083)     (0.020)  (0.020)  (0.030)    
oreo_reloan_ratio  ‐0.0130 ‐ 0.0109 ‐ 0.0052     0.0113  0.0105  0.0105    
(0.023)  (0.023)  (0.036)     (0.012)  (0.012)  (0.016)    
nw_ta  ‐0.7655*** ‐ 0.6894** ‐ 1.3170*** ‐ 0.3685*** ‐ 0.3310*** ‐ 0.4743*** 
(0.263)  (0.276)  (0.379)     (0.058)  (0.058)  (0.077)    
td_tanw  0.1607*  0.0460  0.0116     0.0961***  0.0722***  0.0706**  
(0.086)  (0.090)  (0.138)     (0.024)  (0.024)  (0.033)    
dd_td  0.1790  0.1761  0.1794     0.2173***  0.2192***  0.2957*** 
(0.126)  (0.130)  (0.201)     (0.028)  (0.028)  (0.037)    
dtb_td  0.1732 ‐ 0.6519***  0.2611     0.2130*** ‐ 0.5417***  0.2689*** 
(0.151)  (0.158)  (0.240)     (0.054)  (0.054)  (0.074)    
USgovdep_td  0.0833  0.0818 ‐ 0.0251     ‐0.0982*** ‐ 0.0996*** ‐ 0.1230*** 
(0.153)  (0.167)  (0.253)     (0.031)  (0.031)  (0.043)    
lag_ln_ta  0.0074  0.0058  0.0345     ‐0.0484*** ‐ 0.0482*** ‐ 0.0813*** 
(0.043)  (0.046)  (0.064)     (0.013)  (0.013)  (0.017)    
lag_USgovsec_cashass  0.1224***  0.1109***  0.2108*** ‐ 0.0398*** ‐ 0.0399*** ‐ 0.0231    
(0.038)  (0.039)  (0.063)     (0.010)  (0.010)  (0.014)    
lag_vaultcash_cashass  0.0006 ‐ 0.0023  0.0072     ‐0.0001 ‐ 0.0002  0.0002    
(0.026)  (0.026)  (0.039)     (0.001)  (0.001)  (0.001)    
lag_loan_noncash  0.0286  0.0299 ‐ 0.0302     ‐0.0557*** ‐ 0.0557*** ‐ 0.1058*** 
(0.052)  (0.052)  (0.086)     (0.018)  (0.018)  (0.023)    
lag_realestateloan_loan  0.0735  0.0651  0.0802     ‐0.0827*** ‐ 0.0827*** ‐ 0.1222*** 
(0.049)  (0.049)  (0.074)     (0.020)  (0.020)  (0.030)    
lag_oreo_reloan_ratio  0.0402*  0.0470*  0.0527     ‐0.0153 ‐ 0.0152 ‐ 0.0196    







Sample  Reserve City Banks     Non‐Reserve City Banks 
Dependent Variable  res2_ta  res3_ta  res6_ta        res2_ta  res3_ta  res6_ta    
lag_nw_ta  0.2004  0.1932  0.4958     0.0685  0.0663  0.0390    
(0.243)  (0.253)  (0.352)     (0.053)  (0.053)  (0.071)    
lag_td_tanw  ‐0.0467 ‐ 0.0428 ‐ 0.0158     ‐0.0217 ‐ 0.0255  0.0050    
(0.082)  (0.083)  (0.133)     (0.023)  (0.023)  (0.031)    
lag_dd_td  0.0165  0.0332  0.0617     0.0075  0.0066  0.0349    
(0.124)  (0.128)  (0.195)     (0.028)  (0.028)  (0.037)    
lag_dtb_td  0.0562  0.0291  0.0485     ‐0.0354 ‐ 0.0424  0.0341    
(0.149)  (0.154)  (0.231)     (0.052)  (0.053)  (0.075)    
lag_USgovdep_td  ‐0.0458 ‐ 0.0339 ‐ 0.1216     0.0404  0.0412  0.0607    
(0.127)  (0.141)  (0.198)     (0.028)  (0.028)  (0.040)    
frdist_dum2  ‐0.0247 ‐ 0.0307 ‐ 0.0706*    0.0076*  0.0055  0.0029    
  (0.027)  (0.029)  (0.039)     (0.004)  (0.005)  (0.007)    
frdist_dum3  0.0045  0.0050 ‐ 0.0017     ‐0.0096** ‐ 0.0125*** ‐ 0.0298*** 
  (0.023)  (0.024)  (0.034)     (0.005)  (0.005)  (0.007)    
frdist_dum4  0.0237  0.0239  0.0349     0.0179***  0.0152***  0.0367*** 
  (0.024)  (0.025)  (0.036)     (0.005)  (0.005)  (0.008)    
frdist_dum5  0.0330  0.0312  0.0679*    0.0247***  0.0216***  0.0389*** 
  (0.026)  (0.026)  (0.037)     (0.006)  (0.006)  (0.008)    
frdist_dum6  0.0261  0.0308  0.0550     0.0793***  0.0755***  0.1224*** 
  (0.027)  (0.027)  (0.037)     (0.008)  (0.008)  (0.010)    
frdist_dum7  0.0598**  0.0606**  0.1140***  0.0380***  0.0352***  0.0758*** 
  (0.025)  (0.026)  (0.037)     (0.006)  (0.006)  (0.009)    
frdist_dum8  0.0112  0.0097  0.0077     0.0307***  0.0268***  0.0527*** 
  (0.024)  (0.025)  (0.036)     (0.007)  (0.007)  (0.010)    
frdist_dum9  0.0854**  0.0939**  0.1109**   0.0352***  0.0317***  0.0616*** 
  (0.036)  (0.037)  (0.052)     (0.007)  (0.007)  (0.010)    
frdist_dum10  0.0574**  0.0545**  0.0900***  0.0621***  0.0589***  0.0888*** 
  (0.024)  (0.025)  (0.035)     (0.008)  (0.008)  (0.011)    
frdist_dum11  0.0616**  0.0615**  0.1196***  0.0522***  0.0483***  0.0711*** 
  (0.024)  (0.025)  (0.035)     (0.009)  (0.009)  (0.011)    
frdist_dum12  0.0264  0.0281  0.0207     0.0303***  0.0279***  0.0502*** 
  (0.026)  (0.027)  (0.038)     (0.007)  (0.007)  (0.010)    
nycity  0.0228  0.0178  0.0429    
  (0.025)  (0.026)  (0.035)    
chicagocity  0.0486*  0.0409  0.1290*** 
  (0.027)  (0.028)  (0.038)    
N  411  411  411        5688  5688  5688    






Sample  Reserve City Banks     Non‐Reserve City Banks 
Dependent Variable  res2_ta  res3_ta  res6_ta        res2_ta  res3_ta  res6_ta    
constant  0.2734***  0.4326***  0.0961        0.2603***  0.3256***  0.1697**  
  (0.069)  (0.077)  (0.119)     (0.045)  (0.050)  (0.074)    
ln_ta  0.0278  0.0261  0.0308     0.0622***  0.0531***  0.0990*** 
(0.042)  (0.044)  (0.066)     (0.015)  (0.017)  (0.026)    
USgovsec_cashass  ‐0.5599*** ‐ 0.5597***  0.1113**   ‐0.3291*** ‐ 0.3328***  0.1865*** 
(0.038)  (0.042)  (0.055)     (0.015)  (0.016)  (0.024)    
vaultcash_cashass  ‐0.2054*** ‐ 0.2004** ‐ 0.3112*** ‐ 0.2949*** ‐ 0.3034*** ‐ 0.4174*** 
(0.077)  (0.079)  (0.113)     (0.040)  (0.041)  (0.059)    
loan_noncash  0.0639  0.0527  0.2192***  0.0835***  0.0811***  0.1527*** 
(0.055)  (0.051)  (0.081)     (0.023)  (0.026)  (0.037)    
realestateloan_loan  ‐0.1125* ‐ 0.1183** ‐ 0.2344***  0.0929***  0.0888***  0.1346*** 
(0.059)  (0.059)  (0.090)     (0.023)  (0.024)  (0.043)    
oreo_reloan_ratio  ‐0.0090 ‐ 0.0060 ‐ 0.0083     0.0018 ‐ 0.0039 ‐ 0.0046    
(0.015)  (0.016)  (0.030)     (0.017)  (0.017)  (0.028)    
nw_ta  ‐0.3603 ‐ 0.2576 ‐ 0.8955**   ‐0.3983*** ‐ 0.3458*** ‐ 0.6541*** 
(0.251)  (0.233)  (0.363)     (0.075)  (0.076)  (0.144)    
td_tanw  0.0628 ‐ 0.1296 ‐ 0.1058     0.0125 ‐ 0.0579 ‐ 0.0319    
(0.094)  (0.096)  (0.154)     (0.031)  (0.040)  (0.050)    
dd_td  0.2202*  0.2492*  0.2437     0.1655***  0.1596***  0.2499*** 
(0.131)  (0.131)  (0.225)     (0.042)  (0.042)  (0.065)    
dtb_td  0.0684 ‐ 0.7348***  0.0510     0.2490*** ‐ 0.5952***  0.4425*** 
(0.163)  (0.169)  (0.282)     (0.068)  (0.077)  (0.113)    
USgovdep_td  ‐0.0429 ‐ 0.0080 ‐ 0.2158     0.0105  0.0022  0.0639    
(0.151)  (0.158)  (0.293)     (0.040)  (0.040)  (0.072)    
lag_ln_ta  ‐0.0232 ‐ 0.0215 ‐ 0.0212     ‐0.0560*** ‐ 0.0459*** ‐ 0.0887*** 
(0.042)  (0.044)  (0.066)     (0.015)  (0.017)  (0.026)    
lag_USgovsec_cashass  0.1514***  0.1432***  0.3016*** ‐ 0.0137 ‐ 0.0140  0.0155    
(0.039)  (0.042)  (0.063)     (0.015)  (0.015)  (0.026)    
lag_vaultcash_cashass  0.0228  0.0219  0.0110     ‐0.0005 ‐ 0.0007 ‐ 0.0009    
(0.015)  (0.016)  (0.024)     (0.001)  (0.001)  (0.001)    
lag_loan_noncash  ‐0.0719 ‐ 0.0681 ‐ 0.2329*** ‐ 0.0773*** ‐ 0.0788*** ‐ 0.1471*** 
(0.052)  (0.049)  (0.083)     (0.025)  (0.028)  (0.040)    
lag_realestateloan_loan  0.0743  0.0688  0.0981     ‐0.1133*** ‐ 0.1133*** ‐ 0.1885*** 
(0.054)  (0.055)  (0.084)     (0.023)  (0.024)  (0.044)    
lag_oreo_reloan_ratio  0.0096  0.0087  0.0127     ‐0.0110 ‐ 0.0080 ‐ 0.0240    







Sample  Reserve City Banks     Non‐Reserve City Banks 
Dependent Variable  res2_ta  res3_ta  res6_ta        res2_ta  res3_ta  res6_ta    
lag_nw_ta  ‐0.1740 ‐ 0.1167 ‐ 0.0782     0.0047  0.0036 ‐ 0.0255    
(0.239)  (0.221)  (0.349)     (0.071)  (0.073)  (0.125)    
lag_td_tanw  0.0230  0.0381  0.1490     0.0001 ‐ 0.0147  0.0173    
(0.081)  (0.077)  (0.137)     (0.031)  (0.033)  (0.052)    
lag_dd_td  0.0062 ‐ 0.0191  0.1295     0.0314  0.0368  0.0772    
(0.126)  (0.124)  (0.216)     (0.039)  (0.040)  (0.062)    
lag_dtb_td  0.0892  0.0234  0.2266     ‐0.0316  0.0031 ‐ 0.0681    
(0.165)  (0.171)  (0.281)     (0.070)  (0.085)  (0.121)    
lag_USgovdep_td  ‐0.0229 ‐ 0.0436  0.0198     ‐0.0800** ‐ 0.0815** ‐ 0.1474**  
(0.127)  (0.135)  (0.219)     (0.039)  (0.039)  (0.066)    
frdist_dum2  ‐0.0330 ‐ 0.0415* ‐ 0.1119***  0.0067  0.0070  0.0009    
  (0.026)  (0.024)  (0.042)     (0.007)  (0.007)  (0.012)    
frdist_dum3  ‐0.0207 ‐ 0.0213 ‐ 0.0347     0.0060  0.0028 ‐ 0.0023    
  (0.022)  (0.022)  (0.037)     (0.006)  (0.006)  (0.011)    
frdist_dum4  0.0091  0.0069  0.0358     0.0210***  0.0198***  0.0391*** 
  (0.022)  (0.021)  (0.039)     (0.006)  (0.006)  (0.010)    
frdist_dum5  0.0253  0.0225  0.0753**   0.0292***  0.0275***  0.0432*** 
  (0.023)  (0.023)  (0.038)     (0.007)  (0.007)  (0.013)    
frdist_dum6  0.0262  0.0272  0.0534     0.0565***  0.0540***  0.1017*** 
  (0.023)  (0.024)  (0.040)     (0.009)  (0.009)  (0.014)    
frdist_dum7  0.0524***  0.0533***  0.1008***  0.0407***  0.0390***  0.0840*** 
  (0.020)  (0.020)  (0.037)     (0.007)  (0.007)  (0.013)    
frdist_dum8  0.0002 ‐ 0.0052 ‐ 0.0045     0.0298***  0.0214**  0.0445*** 
  (0.021)  (0.021)  (0.039)     (0.008)  (0.010)  (0.012)    
frdist_dum9  ‐0.0103 ‐ 0.0041 ‐ 0.0409     0.0465***  0.0435***  0.0739*** 
  (0.026)  (0.026)  (0.049)     (0.010)  (0.010)  (0.016)    
frdist_dum10  0.0394*  0.0338  0.0534     0.0611***  0.0584***  0.0767*** 
  (0.023)  (0.022)  (0.040)     (0.009)  (0.010)  (0.014)    
frdist_dum11  0.0385*  0.0401*  0.0813*    0.0572***  0.0545***  0.0675*** 
  (0.023)  (0.023)  (0.041)     (0.011)  (0.010)  (0.016)    
frdist_dum12  ‐0.0265 ‐ 0.0246 ‐ 0.0722*    0.0318***  0.0310***  0.0487*** 
  (0.022)  (0.021)  (0.039)     (0.009)  (0.009)  (0.013)    
nycity  ‐0.0286 ‐ 0.0293 ‐ 0.0703**  
  (0.019)  (0.019)  (0.035)    
chicagocity  0.0131  0.0127  0.0315    
(0.023)  (0.023)  (0.041)    
N  411  411  411        5688  5688  5688    
adj. R‐sq  0.810  0.862  0.708        0.718  0.696  0.573    
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Table 6. Relative Size of Fifteen Districts 
Regional district  total asset  relative size 
Country Member Banks  13389 0.2878
Dallas reserve district  757 0.0163
San Francisco reserve district  4028 0.0866
Minneapolis reserve district  515 0.0111
Kansas City reserve district  1201 0.0258
Chicago reserve district  1698 0.0365
St. Louis reserve district  926 0.0199
Richmond reserve district  894 0.0192
Atlanta reserve district  808 0.0174
Philadelphia reserve district  1563 0.0336
Cleveland reserve district  2516 0.0541
Boston reserve district  1319 0.0284
New York reserve district  424 0.0091
Chicago central reserve city  3162 0.0680
New York central reserve city  13324 0.2864
sum  46524 1
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